






















































































































































































































































































































































































































































































































) (  $  CLP US  MS MS − 
•  Inflation differential 
) (  CL US  I I − 
•  Federal Funds Interest Rate differential. 
) (  CL US  r r − 
These are the main fundamental variables used in many regression models and were tested in 
a conventional multiple regression model shown below. 



































(MS US ­ MS Ch)  0.006527779  0.000337447  1 
(r US ­ r Ch)  0.012682794  0.085201824  ­0.0017249  1 
% Change COPPER  ­0.26398336  0.189467543  0.03996015  0.107563922  1 
First Period 





(MS US ­ MS Ch)  0.089704954  0.022637297  1 
(r US ­ r Ch)  0.05990003  0.088942881  ­0.03288607  1 
% Change COPPER  ­0.0984901  0.096864671  ­0.0046928  0.175329971  1 
Second Period 





(MS US ­ MS Ch)  ­0.12711475  ­0.04958071  1 
(r US ­ r Ch)  ­0.02133903  0.239124111  0.034159938  1 














I.  The  first  sets  of  regressions were  performed  utilizing  the model  described  earlier  that 
includes  the  fundamental  variables.  The  first  test  considers  the  complete  sample 
consisting of 220 monthly observations. The second regression was performed utilizing 
the  first  period,  from  January  1990  until  September  1999,  where  the  exchange  rate 



















The P­value for  ) (  $  CLP US  I I −  is 0.007445252, meaning that it’s statistically significant 
at a 5% confidence level. 
In this case, the coefficients are: 









) ( 7 1.28966289 ­ 75 ­0.0005393  $  CLP US t  I I e − = ∆ 












II.  For  the  second  set  of  regressions,  testing  the  second  period,  the  change  in  copper 
prices was added  to  the model  to determine the  influence  that  the  commodity price 
may  have  in  foreign  exchange  determination.  Copper  is  traded  in  the  London 
Mercantile  Exchange.  The  data  also  consists  in  monthly  observations  and  will  be 
separated  just  as  in  the  tests  performed  previously.  As  mentioned  earlier,  copper 











t  r r I I MS MS e ∆ + − + − + − + = ∆ β β β β α 











t  I I e ∆ − = ∆ 
The P­value for  ) (  $  CLP US  I I −  is 0.00791446 at a 5% confidence level, while for 































































































Granger  causality  is  a  statistical  concept  of  causality  that  is  based  on  prediction. 
According  to  Granger  causality,  if  a  signal  X  “Granger­causes”  (or  “G­causes”)  a 
signal Y, then past values of X should contain information that helps predict Y above 
and beyond the information contained in past values of Y alone. In our study, we are 











t β represents the change in copper prices on the same day,  1 − t β 








Intercept  6.3873E­05  0.000119192  0.535882148  0.592097026 
Delta CP PR  0.008757582  0.007557047  1.158862886  0.246644469 
Delta CP PR ­1  ­0.078383687  0.007570042  ­10.35445843  1.54794E­24 
Delta CP PR ­2  ­0.031023761  0.007570987  ­4.097717127  4.33174E­05 
Delta CP PR ­3  0.013199982  0.007558277  1.746427518  0.080883586 
•  Delta CP PR (change in copper price) 
These results show us that our variable  t β  is not significant at a 5% confidence level, 
while  1 − t β  and  2 − t β  are significant. The null hypothesis has to b accepted for  t β . 
3 − t β  is significant at a 10% confidence level. 
The signs of  1 − t β  and  2 − t β  are expected, considering the results obtained in previous 
sets of regressions using monthly data. An increase in copper price will lead to an 


































































Recent  Evolution  on  Exchange  Rates,  (LA  EVOLUCIÓN  RECIENTE  DEL  TIPO  DE 
CAMBIO) By José de Gregorio, president of the Central Bank of Chile 














Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  0.000252117  0.001487929  0.169441595  0.865607888  ­0.002680602  0.003184836 
(I US ­ I Ch)  ­0.604220554  0.183076367  ­3.300374396  0.001129498  ­0.965065433  ­0.24337568 
(MS US ­ MS Ch)  0.001837492  0.018325092  0.100271904  0.920221469  ­0.0342814  0.037956384 











Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  0.001994857  0.001731549  1.15206536  0.251769465  ­0.001436322  0.005426037 
(I US ­ I Ch)  ­0.442222329  0.162206046  ­2.726299918  0.007445252  ­0.763644428  ­0.12080023 
(MS US ­ MS Ch)  0.01716942  0.015319625  1.120746763  0.264814603  ­0.013187439  0.047526279 












Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  ­0.000539375  0.00238137  ­0.226497956  0.821271917  ­0.005263372  0.004184622 
(I US ­ I Ch)  ­1.289662897  0.655645047  ­1.967013863  0.051925028  ­2.59028627  0.010960475 
(MS US ­ MS Ch)  ­0.074231854  0.052527454  ­1.413201048  0.160671117  ­0.178432191  0.029968483 










Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  0.001263161  0.00147613  0.855724552  0.393102801  ­0.001646379  0.0041727 
(I US ­ I Ch)  ­0.486028054  0.181300713  ­2.680784013  0.00791446  ­0.84338247  ­0.12867364 
(MS US ­ MS Ch)  0.004456595  0.017858778  0.249546453  0.803176367  ­0.030744112  0.039657302 
(r US ­ r Ch)  0.011432884  0.013988257  0.817320122  0.41465029  ­0.016138797  0.039004564 
% Change 










Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  0.002331346  0.001725694  1.350961786  0.179455078  ­0.001088231  0.005750923 
(I US ­ I Ch)  ­0.409838736  0.162746808  ­2.518259755  0.01321942  ­0.73233239  ­0.08734508 
(MS US ­ MS Ch)  0.017789744  0.015367875  1.157592953  0.249515036  ­0.012662725  0.048242213 
(r US ­ r Ch)  0.023025809  0.021163861  1.087977733  0.278961637  ­0.018911792  0.06496341 
% Change 











Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  0.001251887  0.0023965  0.522381164  0.602571956  ­0.00350329  0.006007063 
(I US ­ I Ch)  ­0.752811767  0.661797739  ­1.137525444  0.258064303  ­2.065962025  0.560338491 
(MS US ­ MS Ch)  ­0.051734457  0.051432206  ­1.00587669  0.316927118  ­0.153787109  0.050318195 
(r US ­ r Ch)  0.007737537  0.019915125  0.38852564  0.698461373  ­0.031778391  0.047253464 
% Change 










Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  0.001919104  0.002178882  0.880774833  0.3794278  ­0.002375714  0.006213923 
(I US ­ I Ch)  ­0.455930382  0.195927656  ­2.327034329  0.020898258  ­0.842125581  ­0.06973518 
(MS US ­ MS Ch)  0.004188149  0.017905409  0.233904104  0.815283038  ­0.031105403  0.0394817 
(r US ­ r Ch)  0.010779153  0.014105824  0.764163276  0.445611688  ­0.017024995  0.0385833 
% Change 
COPPER  ­0.079409514  0.022647686  ­3.506297012  0.000553507  ­0.124050622  ­0.03476841 










Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  0.002968622  0.001329311  2.233203532  0.026551637  0.000348676  0.005588567 
% Change 











Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  0.001492064  0.002318382  0.643579668  0.52129243  ­0.003106436  0.006090563 
% Change 














Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  0.004165401  0.001648171  2.527287265  0.012510028  0.000909291  0.007421511 
(I US ­ I Ch)  ­0.40019354  0.177860292  ­2.25004431  0.025872265  ­0.7515726  ­0.04881447 
(MS US ­ MS Ch)  0.009127144  0.017618362  0.518047267  0.605173597  ­0.02567952  0.043933809 











Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  ­0.00690401  0.002963606  ­2.32959753  0.023269662  ­0.01283417  ­0.00097385 
(I US ­ I Ch)  ­0.63486799  0.733919522  ­0.86503761  0.390521842  ­2.10343755  0.833701571 
(MS US ­ MS Ch)  ­0.04117006  0.057515706  ­0.71580547  0.476934981  ­0.15625872  0.073918604 











Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  0.004263683  0.001640906  2.598370651  0.010288394  0.001021754  0.007505612 
(I US ­ I Ch)  ­0.37283555  0.177772897  ­2.09725753  0.037626114  ­0.72406037  ­0.02161072 
(MS US ­ MS Ch)  0.009800577  0.017533505  0.558962805  0.577009695  ­0.02484026  0.044441416 
(r US ­ r Ch)  0.013333015  0.014134879  0.943270577  0.347039391  ­0.01459318  0.041259208 










Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  ­0.0041939  0.003086521  ­1.35877872  0.179477674  ­0.01037224  0.001984444 
(I US ­ I Ch)  ­0.08051803  0.746879139  ­0.10780597  0.914521681  ­1.57555905  1.414522993 
(MS US ­ MS Ch)  ­0.02524864  0.055896106  ­0.45170656  0.65316506  ­0.13713685  0.086639575 
(r US ­ r Ch)  ­0.01005051  0.037986658  ­0.26458  0.792270997  ­0.08608907  0.065988047 










Error  t Stat  P­value  Lower 95%  Upper 95% 
Intercept  6.3873E­05  0.000119192  0.535882148  0.592097026  ­0.00016987  0.000297621 
Delta CP PR  0.008757582  0.007557047  1.158862886  0.246644469  ­0.00606254  0.023577705 
Delta CP PR ­1  ­0.07838369  0.007570042  ­10.3544584  1.54794E­24  ­0.09322929  ­0.06353808 
Delta CP PR ­2  ­0.03102376  0.007570987  ­4.09771713  4.33174E­05  ­0.04587122  ­0.0161763 
Delta CP PR ­3  0.013199982  0.007558277  1.746427518  0.080883586  ­0.00162255  0.028022516
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